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１．状況の解説

マイナス金利という“理解し難い”金融政策

が実施されてから早くも半年。日本銀行総裁の

強
�

力
�

なリーダーシップと，参議院選挙でも大勝

の与党の双方に支持されているのだから，それ

が理解し難かろうと，理論的に問題があろうと

しばらくはこのままだろう。

日銀総裁の交代が予定されている２０１８年４

月までは“マイナス時代”が続く可能性があ

る。

小論の目的は，このマイナス金利の時
�

代
�

に起

きそうなことは何か，そのことで日本経済の構

造がどう変わるか，さらには私達は，個人とし

てあるいは小企業（組織）の経営者としていか

に対応するべきかを探ることである。

〈 ありえない！ 〉

経済学者の多くはマイナス金利と聞いて“そ

んなことありえない”と思うし，それが実施さ

れたと聞いて一様に驚いた。そうでなかったの

は，数学の概念上で可能なことは現実にも生じ

る，すなわちプラスがあればマイナスがあると

考えてしまう純
�

粋
�

すぎる人々だろう。

人々のレベルでは“それは何”が最初の反応

だろう。お金を借りれば金利を払う。これは常

識。親しい間柄で金利を取るなんて“えげつな

い”から，金利はタダのゼロ金利まではなんと

か許容できても，マイナス金利は飲み込めな

い。お金を貸した側が金利を払う！それなら貸

さなければよい。預金したら利息を取られる。

それならキャッシュで持っていればよい。その

とおり！だからマイナス金利は庶民の持つ感覚

になじまない。

ではどこでマイナス金利は生じるのだろう

か。あちこちに解説があるから詳しく述べる必

要はない。要は，銀行・金融機関と中央銀行・

日本銀行の間でそれは生じる。銀行は決済用の

資金を日本銀行（以下日銀）に預金している。

これは商売をやる人が取引先の銀行に決済用の

預金をしているのと同じだが，それが一段上の

（下かもしれないが）レベルでおきているわけ

だ。その銀行の預金に日銀がマイナス金利をつ

ける。つまり銀行から利子を取ると言いだし

た。なんで，こんなことが通るかというと，こ

の場合の取引者の両側に理由がある。まず日

銀。これはいわば独占企業であるし，さらに国

家権力だから，ここの言うことに民間は“イ

ヤ”とは言えないのだ。預ける銀行の方の事情

はといえば，他に預けるところがない，という

単純な事情だ。利子をとられるぐらいなら，現

金で持っていればと思うのだが，ここにはふた

つばかり難問がある。①金額が大きいと保管に

かなりの場所がいる。それがあったとしても，

今度は安全を確保するのに費用がかかる。もっ

とも，現代のお金はたいていの場合，電子化さ

れていて場所をとらないのだが，システムの構

築と安全の問題は残る。②決済に際しては，現

金だろうと電子マネーだろうとお金が出入りを

繰り返すのだが，現在はその銀行間の決済の一

切を日銀ネット（正式には「日本銀行金融ネッ

トワークシステム」）というネットワークがやっ

ている。日本にはこれに代わるものは，いまの
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ところ民間の手にないのである。

つまり，マイナス金利は日銀の専断である

が，諸銀行はそれに従うよりないのだ。といっ

ても，日銀への預金は三種類・三層になってい

てマイナス金利になるのは一層部分だけ。日本

全体で計算しても，いまのところ，せいぜい

１０兆円だそうだ。日銀はこれで儲けようとし

ているのではなく，“こんなところに置いてお

かないで積極的に貸し出せ”といっているのだ

が，とりあえず収入増になることは間違いな

い。しかし儲かるのはここまでの話しで，日銀

は後でみるように途方もない大損の要因を抱え

ている。

さて，日銀というごく限られた場所でマイナ

ス金利が発生しているだけなら，私達には関係

ないのだが，これは金融政策としてやっている

のであり，他の部分に影響を与えようとして

やっている。既に述べたように，これまでのと

ころ私達庶民の分野，企業レベルの貸借で目

立った影響はない。ではどこで？それは国債市

場である。

長期金利（日本では１年以上）は国債の値段

（市場価格）で決まる。これはよく考えてみる

と判ることだから説明しない。

国債はほとんど毎月発行され専用の市場で取

引されている。期間も１年から４０年まで

様々。これも常識だが，借金をすると長い期間

の方が金利が高い。１年ものから１０年，２０年

とある時点の金利を線で結ぶと右肩上がりにな

る。これをイールドカーブと呼ぶが，その推移

と現状を示したのが図１だ。一番下の実線が

２０１６年の５月３１日に計測したものだが１０年

国債まで金利はマイナスである。

そんな国債，誰が買うの？

買い手は主に証券会社。そして，お金が余っ

て証券会社に運用を任せている機関投資家。し

かしどうして買うのか？１０年後に損をするの

に。それは１０年間も保有するとは考えていな

いからだ。数か月，せいぜい１年以内で売る。

そのとき，１００円で買ったものが１００円１０銭

で売れるとすると０．１％のプラスとなる。ここ

で同じ質問。誰が買うの？ついに日銀が登場す

る。最後の買い手は日銀だ。

日銀の始めたマイナス金利というナンセンス

は“日銀の支配権が及ぶ舞台”でしか展開して

いない。日銀が最後の買い手として登場するこ

とがわかっているから国債の最初の買い手は現

れる。国債の発行元は国だから，国が発行し誰

かに買わせて最終的に日銀が買う。こうして日

銀の国債保有額は前代未聞の額になった１）。お

１）アベノミクスが始まって以来，国債の保有者別
内訳は大きく変化した。１０年前なら，郵政系，

出所：ブルームバーグのデータよりみずほ証券作成。
出典：『マーケットビュー』 みずほ証券（２０１６年６月）。

図１ 日本国債の利回り曲線（イールドカーブ）の変化
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そらく，日銀が途中買取をやめたら，まず国債

の発行市場がマヒ，そして流通市場では保有者

が不安にかられて投げ売り→暴落→長期金利の

暴騰がおきる。

現状は恐怖の均衡の上に乗っかっている。そ

れでもマイナス金利は政策金利なので，他の長

期金利に影響する。例えば住宅金利２）。しか

し，ここでも，じつはマイナスではない。銀行

は預金を集めるのに今ではほとんど預金金利を

払っていない。しかしマイナスではないから，

住宅金利は限りなくゼロに近づくだけで決して

マイナスにはならない。

〈 日本だけではない 〉

マイナス金利は諸外国でもおこなわれてい

る。表１をみるとそうだ。しかしすべてヨー

ロッパの国である。ECBは EUの中央銀行の

こと。そして他はEUに加盟していない国々

だ。これらの国は自国の通貨の外国為替相場を

何とか安くしようとしている。理由は簡単。金

利の安い国の通貨は安くなる。マイナス金利だ

と，その通貨を持っていると損をする。だから

売る→外国為替相場は下がる→輸出の状況が改

善する，を期待している。これらの国で，この

乱暴な政策が可能なのは，それぞれの国に限ら

れた数の銀行しかないからだ。早い話，銀行が

ひとつなら，人々と企業はそこに預けるか自分

の金庫に保存するかしかない。また，ひとつな

ら中央銀行はその銀行と話をつければよい。

自前の金庫ならそれなりのコストがかかる。

賢い人は，それなら外国の銀行に預けようと考

えるが，逃げ込まれた国の外国為替相場は上昇

する。そこで隣がマイナス金利をやればウチも

ということで表１ができあがる。しかしこの表

が示していることは，どこの国にも共通してい

る困った現実だ。それは，借り手が少ない＝投

資が少ないという実物経済の問題だ。それを，

金利を下げるという金融上の操作で解決できる

と思っているのだ。

一連の動きをつくったのはデンマークと

ECBである。デンマークは２０１２年７月にマイ

ナス金利を実施して以来，３度も利率を変えて

いる。ECBは４度，しかも毎回下げている。

これらを“手本”とすれば日銀がマイナス金利

の“深掘り”をする可能性はある。

〈 影響 〉

マイナス金利は実践的にも破綻している。そ

れは，為替の円安と株高を狙って実行されたの

だが，効果があったのはたったの一日だけ。８

月の現時点でみれば，外国為替相場は円高に，

保険・年金，民間銀行が大保有者であった。し
かし，２０１６年第一四半期では“その他金融機関”
という奇妙なセクターが第一位である。この正
体は証券会社と日本銀行だ。証券会社はずっと
保有する気はなく日本銀行に買い取ってもらう
つもりなのだ。つまり，“その他”の中身は事実
上，日本銀行だ。誇り高い日本銀行が政府の統
計の“その他”に分類されるなどめったにない。
つまり，こういう統計に日本銀行が入り込むこ
とが，そもそも想定外だったのだ。現状の異常
性はここにも露出している。

２）住宅金利は既に下方にあったが，マイナス金利
の影響でさらに下押しした。これはほとんど唯
一の朗報である。もちろん，金融機関にとって
は逆だ。
問題は，住宅着工戸数だ。２０１６年１～６月は

５．２％増の４６万３，４６９戸。ずいぶん増加したよ
うにも見えるが，これは相続税対策である。５，０００
万円をかけて家を建てても，税金上の評価額は
これより低くなる。高層マンションだと持ち分
の土地が少ないので余計そうなる。だから着工
戸数の増加要因は，貸家（８．７％増）なのだ。マ
イナス金利の効果ではない。

国 実施年月 金利（％）

スイス ２０１５年 １月 －０．７５

デンマーク ２０１６年 １月 －０．６５

スウェーデン ２０１６年 ２月 －０．５０

ECB ２０１６年 ３月 －０．４０

ハンガリー ２０１６年 ３月 －０．０５

表１マイナス金利実施国（地域）
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株価も日経平均で２，０００～３，０００円も下げてい

る。株価がこの水準を維持しているのは２０１６

年３月末の企業決算が良好で配当が増加し，株

式の利回りが上昇していること，そして頼りの

アメリカ経済が好調だからであり，日本のマイ

ナス金利の作用ではなく，外国為替にいたって

は８月の中旬についに１００円を割り込んだ。

しかし，このような目先の相場現象は大きな

問題ではない。重大なのはマイナス金利をもう

少し続けてしまうと，やめられなくなる可能性

があることだ。

〈 金利とは？ 〉

金利とは，いかなる効果を持つのか。歴史を

みれば，金貸しは嫌われ者だった。人にお金を

貸すだけで利息をとる。それは不労所得の象徴

だった。それが資本主義になって職業として是

認され，ついには銀行業という尊敬されるべき

産業に成長した。

金融の歴史を辿っていくと興味深いことがわ

かる。金融業の源流は金貸しだ。これは間違い

ないが，事実の一面でしかない。銀行業の本業

は現在でも融資，つまり金貸しだが，金貸しの

歴史には，旧人類と新人類のような断絶があ

る。旧人類に相当するのは高利貸しで，これは

ギリシャ・ローマ時代に存在が確認されてい

る。日本でも室町時代にはあったといわれ，江

戸時代になると井原西鶴の作品にしばしば登場

するように庶民的な存在になる。宗教改革を実

行したM・ルッターが高利貸しを批判したこ

とは有名だが，高利貸しを滅ぼしたのはキリス

ト教ではなく，金貸業界の新人類である近代的

銀行業だった。

銀行業の発展史は，長くなりすぎるので関係

する要点だけを述べる。銀行業は保管業と貨幣

取扱業（両替商）を原型として発展し，利子・

利息の原型も保管料や手数料だった。つまり，

使用する側が支払ったのである。いまでも JR

の駅などに手荷物の預り所があるが，そこでは

保管料が徴収される。これはマイナスの金利に

形式的には似ている。預ける側が払っている。

保管料を支払うから→利子・利息を受け取る

という一大逆転の歴史には保管業・出納業から

近代的銀行業の発展が対応しており，理論的に

は，貨幣の新しい使用価値の発見に起因する。

貨幣の新しい使用価値とは利潤を生み出す能力

だ。貨幣・お金の使用価値といえば，なんでも

買える（一般的等価物）だが，これに加えて，

お金を普通の能力で資本として使えば利潤が得

られるという社会的な認識が成立する。この認

識に基づいて，利子はそういう使用価値を貸与

したことの対価として認められる。この理屈で

いくと利子率（r）はゼロと利潤率（p）の間に

納まることになり，式で書くと O＜r＜p と

なる。これを合理的な利子の範囲といい，この

間にあれば利子を取ることは高利貸しのそれと

違って強欲でも反社会的でもないのである。

保管料からプラスの利子への転換について

は，もう少し説明が必要だ。保管料は徴収する

ものだ。しかし，お金を保管し，その預かった

お金を貸出して資本として利用させ合理的な利

子を取ることになれば，大きな変化がおきる。

他人から預かったお金を運用して利益を得る。

資本主義の発展は急速に進むから，金庫に入っ

ているお金では間に合わなくなり，今日では預

金と呼ばれている他人の貨幣を積極的に集める

必要が生じる。そのための工夫のひとつは預金

に利子・利息をつけることだった。これは集め

る側のコストになる。このコストを賄いかつ自

分にも利潤が生じるように貸出の利子率を設定

する。これが近代的銀行業の基本型だ。

預金利子率がゼロに近づくことは説明でき

る。現代の貨幣は自分で持っていられないので

ある。誰かに持ってもらう。ここには保管料的

な要素が残っている。それでもゼロになれば積

極的に預けようというインセンティブもゼロに

なり，マイナスになれば控えようとする。もし

銀行が預金者から利子を取ろうとすれば，企業

も人々も自己保有の仕方を工夫するだろう。プ

経 済 学 研 究192134（ ） ６６－２
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日本企業の利益率は回復できるのか
●高度成長期以後の大企業の売上高営業利益率推移
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売上高営業利益率
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平均：4.1％

高度成長期
平均：5.8％

デフレ期
平均：3.9％

出所：法人企業統計を基に本誌作成。
出典：NIKKEI BUSINESS２０１５．０８．１０/１７．
注：資本金１０億円以上の企業の売上高営業利益率の推移を見た。
高度成長期は１９６０～７３年度，バブル期は１９８０～８９年度，デフ
レ期は１９９５～２０１３年度で算出。

図２

ラスの金利は資金への需要と供給で変動する。

しかし，マイナス金利は硬直的であり，市場で

はなく政策が一方的に決める。今回もそうだっ

たように。そこに市場的合理性はない。

貸出でマイナス金利，つまり，お金を借りた

ら利息をもらえるという現象は，利潤を生むと

いう貨幣の使用価値が無意味になっていること

を示している。もしそうだとすれば，事は重大

だ。この経済体制の存続が不可能であることを

宣言したことになるからだ。実は，そうなのか

もしれないという，心配というか期待もある。

図２は『日経ビジネス』に掲載されたもの

だ。日本企業の利益率は長期的にみると下がっ

ている。つまり貨幣の第二の使用価値は傾向的

に低下している。最近では２００８年のリーマ

ン・ショック以降の落ち込みが厳しく，この数

年，景気回復といわれているのは，あの頃の水

準への回復にすぎない。

この現象は経済学では一般利潤率の傾向的低

落命題として知られている。２０１５年春季の信

用理論研究会で立教大学の堀内健一氏がこの問

題について報告し同様の図を示している３）。

〈 金利の役割 〉

金利の役割は資本主義的活動，つまりビジネ

ス活動の加速化だ。お金を借りるのは，主にビ

ジネス展開のため，もちろん他の用途もあるが

金利を決めるのはこの需要だ。この需要と供給

（金融機関の資金量）との関係で金利は，先に

述べたO＜r＜pの範囲で決まる。式が示して

いるようにO＜rでありゼロもましてやマイナ

スはありえない。

私が１億円を借りてビジネスをやる。私は一

定期間内に利益を得て，なるべく早く返済す

る。なぜか，期間で金利が決まるからだ。それ

が長くなれば通常は金利が高くなる。資本主義

でなくともそうだが，金利を添えて返済する

（予定どおり）ことで信用が得られ次回も借り

られる。つまり私は真面目に事業をやって，約

束どおり借金を返す。金利は資本主義の倫理と

スピードを保証する。まさにタイム・イズ・マ

ネーなのだ。もし，それがゼロなら，早く返済

しようという動機は失われる。またきちんと利

潤を得ようともしないかもしれない。マイナス

になったら何もする必要がない。借金をして，

じっとしていればよい。しかし，人々がそのよ

うな行動をとる資本主義を想定できるか？それ

は動かない資本主義であり，すべてが静止した

世界だ。

ケインズが金利生活者という存在に否定的

だったのは，彼らが“動かない”からだ。でも

借りた人は働いていて，だからこそ金利生活者

も生存できた。マイナス金利では借りた方も働

かない。労働価値説は，誰も働かない世界は長

く存続できないということを述べたにすぎな

い。大英帝国は世界の工場をはやばやとやめ，

１９世紀の中頃には世界の銀行になったが，そ

れでやっていけたのは他の国々が工場なり農場

だったからだ。世界全体としては動いていた。

マイナス金利が続けば，金融の世界は払う一

方なのだからやがて縮小してしまう。金融の世

界がない資本主義も考えられない。

３）堀内健一「日本経済の長期停滞，利潤率の傾向
的低下法則の展開過程としてとらえる」『信用理
論研究』第３４号，２０１６年５月。

２０１６．１２ マイナス金利を生きる 濱田 193135（ ）
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マイナスの金利は，資本主義の縮小を意味す

る。ヘリコプターマネー４）と同じように。この

二つのアイデアが政策として打ち出された。資

本主義そのものにも，それを支える政府，ヘー

ゲル流にいえば最高の理性にも崩壊のきざしが

みえる。M・ウェバーの言う資本主義の精神は

とうの昔に失われている。

社会主義が，哲学者達が描いたように人類の

理想型であり，充分な代替性を持っているなら

よいが，実験は歴史的には失敗し，理論をどう

修正するか見当もつかない現状では，資本主義

の崩壊はただ私達に混乱をもたらすだけであ

る。この論点に限っては保守も革新もない。

〈 金融界の混乱 〉

マイナス金利が全面展開することはない。妄

想にとりつかれた人がその地位を去れば止まる

のだが，それが実行されている期間中に経済構

造に復元しがたい破壊が進む。その兆候は金融

界に既に現れている。

マイナス金利とは額面通りならお金を貸す

側，すなわち金融側が支払うのだから，ここが

打撃を受けるのはわかり易い帰結である。日本

でこれが発表されてからしばらくすると銀行株

が下がり始めた。直後の一週間をみると，ワー

スト３はすべて金融界だ。下落率をみると銀行

業１４．８％，保険業９．１％，その他金融４．７％の

マイナス。逆に上昇したのは借金の多い不動産

投資信託（REIT）だ。不動産業界が一番儲か

る資本主義というのはいかがなものだろうか。

他にも重大な問題がある。それはマイナス金

利が重要な金融市場を，そして金融業にとって

重要な金融商品を消滅させてしまうことだ。

図３はコール市場の縮小を示している。これ

は考えようでは極めて正常な反応である。資金

を提供したら利子を払わなければならないな

４）ヘリコプターマネーについてはリチャード・
クー氏が批判をしている。
『天からお金（紙幣）が降ってくる。つかま

えたら，その瞬間は“ヤッター！”だが，辺りを
見ればあの人もこの人もその紙幣をつかんでい
る。そして“ゾッ”とする。こんなものに価値が
あるのだろうか。私がデパートだったら，これ
で買いに来た人に品物を渡すだろうか。』
ヘリマネ（略称してこう呼ぶらしい）を主張

する人は，いかに紙幣・中央銀行券の信認を守
るために金融当局者が苦労してきたかを忘れて
いる。なかなか手に入らない，汗水をたらさな
いと得られないからお金は価値がある。道楽息
子が親のカネで遊べるのはその価値を知らない
からだ。ヘリマネは国民を道楽息子にする政策
だ。
リチャード・クー『マンデーミーティングメ
モ』（２０１６年７月２５日，Vol．１６６２）。

出所：短資協会ホームページ。
出典：『季刊政策・経営研究』２０１６, Vol. 2（三菱UFJ リサーチ＆コンサルティング）。

図３ マイナス金利導入でコール市場は急縮小

経 済 学 研 究194136（ ） ６６－２
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ら，保管とか取引手数の問題がなければ提供し

ない，つまり資金の出し手にならなければよ

い。コール市場では，マイナス金利の発表以降

資金の出し手が激減した。市場は売り手と買い

手で成立するのだから当然だ。

販売をやめた金融商品も続出している。代表

例が貯蓄性の保険商品，一時払いの保険商品

だ。さらに通常の保険商品も影響を受けた。保

険会社は集めた掛金を資産として運用してい

る。その運用先は“安全”ということで国債が

中心だが，ここが図３でみたようにマイナスな

ら資産運用収入は減る。ということはやがて掛

金が上がる。つまり加入者にシワ寄せがいく。

そうしなければ保険会社が破綻する可能性があ

る。しかし，掛金を上げるのは値上げであり販

売は不振になる。

保険会社は保険商品の開発に多大な時間と費

用をかける。それが売れなくなる。マイナス金

利が解除されたら再開すればよいか？それは難

しい。現在販売している商品は，現在広告して

いるから売れるのだ。再開は振り出しに戻るに

等しい。さめてしまった温泉を温めなおす。そ

のコストは大きい。そして，もう一度，顧客を

集めるのも大事だ。

一大ヒット商品といわれたMMF（マネー・

マーケット・ファンド）もなくなった。６月の

初めに業界一位の会社が取扱いを中止した。

ピーク時（２００４年）には２１兆８，９００億円も

の残高があった商品だ。もっとも，エンロン事

件，その後の低金利で魅力を失っていたが，マ

イナス金利で息の根が止まった。

金融界を守るはずの日本銀行がこれだけのダ

メージを金融界に与えた。これは将来にわたっ

て金融当局への不信というマイナスの効果を持

つことは疑いない。ようやく金融庁も動いたよ

うだ。

「金融庁がマイナス金利による銀行収益への

影響を試算し，減益要因となる点について日銀

に懸念を伝えたと報じられた」（『みずほマー

ケットビュー』３３７号，p．４）

メガバンクや大保険会社はまだいい。マイナ

ス金利という狂気が展開しているのは，日本と

ヨーロッパだ。アメリカもさすがにやらない

し，アジア諸国もオセアニアも有意なプラスの

金利だ。特にアジア諸国（インドも含めて）は

資本主義の発展期にあり，資金需要は旺盛だ。

ギリシャの危機，そして今年になってからのイ

ギリスのEU離脱から欧州の将来は不透明，つ

まりユーロは相対的に安い。他方，アメリカは

雇用統計など諸指数でみる限り景気拡大が続い

ているから，ドル高にして景気に水をさすこと

は好まない。まして大統領選挙前だ。となると

円高だ。この円高を利用して海外に進出するな

ら，いまがチャンス。三菱UFJ 銀行５）のアユタ

ヤ銀行の買収に象徴されるようにメガ系のアジ

ア進出は顕著だ。既にアジア市場での貸し出し

残高は１０兆円を超え，アジアは海外ビジネス

の稼ぎ頭になっている。他方で同行は，国債の

優先引受権を返上した。もはや日本には彼らを

満足させる借り手はおらず，金貸しとしての銀

行業は商売にならないことを知っている。

そこで大きな問題が残る。それは，商売にな

らなくてもその場所を離れられない地方・中小

の金融機関だ。銀行株の下落をみたが，特にひ

どいのは地方銀行だ（表２）。表のコア業務純

益影響度をみるとマイナス３０％の銀行があ

る。そして株式会社ではないので株価はない

が，信用金庫等の協同組織金融機関の２０１７年

度の決算はこのままいくとかなり悪化する６）。

リレーションシップ・バンキングなど地域密着

はずっと前から，それぞれのやり方で実施して

５）日本最大級のこの銀行は既にアメリカの銀行，
ユニオンバンクも所有している。SMBCはイギ
リスのロイヤルバンク・オブ・スコットランド
から航空機リース事業を買収している。

６）全国の信用金庫の来年３月期の予想は集計され
ていない。
月次の決算をみると４月期前年同月比－３７．６

％，５月末－１２．３％，６月末－１７．１％と３ヶ月続
いて大幅なマイナスだ。同じような現象は信用
組合についても確認できる。

２０１６．１２ マイナス金利を生きる 濱田 195137（ ）
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いる。それらに効果がないとはいえないが，無

理に貸し込めばリスク資産→不良債権という，

“いつかきた道”になる。彼らには海外展開は

限定的である。せいぜい海外債権を買うとか，

預金収集に徹しその資金を海外展開するメガバ

ンクに委ねるぐらいだ。地方には多くの借り手

はいないのだから。

ドメスティックという運命はゆうちょ銀行も

同様だ。表２にみるようにダメージが大きかっ

たのは昨年株式公開したゆうちょ銀行だ。もと

もと，旧大蔵省は郵政省を宿敵とみていた。民

営化路線は中曽根→小泉以来の国の基本路線だ

からこの点では一致している。財務省にしてみ

れば郵政三社の株式売却は財政危機を救う足し

にはなる。金融界が反対した郵政民営化を，で

きるだけ，手足をしばって許容した。

マイナス金利は，当面，①国際展開できない

②運用の中心が日本国債のゆうちょ・かんぽ

を直撃した。公開後，５０％近くも公開価格を

上回った株価は現在では軒並み公開価格割れ

だ。最近の報告では２０１６年４～６月（第一四半

期）の日本郵政の決算は４１％，ゆうちょ銀行

は１４．３％のそれぞれ減益である。追いつめら

れたゆうちょ銀行は，資産運用のプロを２０人

も雇ったという。

この難局にどう対応するか。難しいが，方法

が二つある。ひとつは資産運用の国際化。日本

の国債を売って得た資金は世界の有価証券に投

資する（世界の中には日本の株式市場も含まれ

る）。もちろん，外国為替のリスクを背負う

が，それは仕方がない。短期変動は気にせず，

①生産年齢人口が安定しており，②教育制度の

充実が見込める国，③軍事支出の比率の低い

国７），などを念頭に長期的に投資する。

こうしてみると，マイナス金利は遅れている

７）アメリカが圧倒的な軍事支出の国ながら繁栄し
ているのは，この支出から生み出される近代兵
器が独占的な輸出商品となり，莫大な外貨を稼
いでいるからだ。最大の顧客は日本と韓国だ。
武器輸出のライバルの国，ロシアは凋落した。
武器輸出。岡倉古志郎はこれを死の商人の仕業
と批判したが，２０１５年のベスト（ワースト）
ファイブは次のとおりだ。ロシアにかわってア
メリカ嫌いの諸国への武器輸出を目指している
のは中国である。

表２ マイナス金利影響度ランキング

銀行名
本店
所在地

コア業務
純益影響度
（％）

預金 貸出金 有価証券 コア業務
純益

（百万円）

預貸率
（％）

自己資
本比率
（％）

残高
（百万円）

利回り
（％）

残高
（百万円）

利回り
（％）

残高
（百万円）

利回り
（％）

ゆうちょ銀行 東京 －１２ １７７，１３１，０５８ ０．１３ ２，６１４，３４９ ０．９６ １０８，８６２，２２６ ０．９９ ２２２，４８０ １．５ ３０．４５

みずほ銀行 東京 －９ ８４，１７３，９００ ０．０４ ４７，６８６，３００ １．００ ２６，０４４，１００ ０．４７ ２６９，３５５ ５６．７ １６．０６

新生銀行 東京 －８ ５，２５８，６４９ ０．１１ ３，７７８，２２２ １．９１ １，３２７，７７６ １．０６ １２，６６５ ７１．８ １５．７８

りそな銀行 東京 －８ ２４，２０４，４１９ ０．０２ １７，８８１，０４４ １．２５ ３，６１２，３４５ １．０５ ７４，２２８ ７３．９ １３．７２

三井住友信託銀行 東京 －７ ２４，６７０，９０１ ０．２１ １９，０９０，４６２ ０．８６ ３，８７９，８２９ １．７８ １０７，３１４ ７７．４ １４．４９

大手銀

銀行名
本店
所在地

コア業務
純益影響度
（％）

預金 貸出金 有価証券 コア業務
純益

（百万円）

預貸率
（％）

自己資
本比率
（％）

残高
（百万円）

利回り
（％）

残高
（百万円）

利回り
（％）

残高
（百万円）

利回り
（％）

筑邦銀行 福岡 －３３ ６６５，７９６ ０．０６ ４２７，９５７ １．６５ ２５２，４３７ ０．８５ ５１３ ６４．３ ８．１６

北九州銀行 福岡 －３３ ９４４，８９９ ０．０９ ９０７，４１４ １．１９ ３０，０９１ ２．０６ ８２９ ９６．０ １１．３０

但馬銀行 兵庫 －３１ ８７２，６４１ ０．０７ ６９５，１４３ １．４２ ２０３，０３６ ０．７３ ７９７ ７９．７ ９．５６

三重銀行 三重 －３０ １，７０７，９４２ ０．０８ １，３３３，０１８ １．１３ ４４８，７３３ ０．８３ １，８０５ ７８．０ ８．９４

山形銀行 山形 －２４ ２，１３３，５９１ ０．０７ １，５３７，８３７ １．２２ ８１９，３５０ ０．８８ ２，８９２ ７２．１ １２．３４

地方銀行

出典：『エコノミスト』２０１６．３．２２。
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地方銀行の再編を促進しようとする財務省・金

融庁の意図に添っているのかもしれない。しか

し再編の前に弱体化してしまう可能性もある。

それは地方創生には決定的にマイナスだ。マイ

ナス金利と地方創生との相反する関係がまった

く議論されていないのは考えてみれば妙なこと

だ。

〈 なぜ２％？ 〉

マイナス金利という無理が出現したのは，物

価上昇２％という政策目標を掲げたものの，

それがなかなか達成されない焦りからだ。アベ

ノミクスの旗印だった三本の矢もいまでは注目

されていないが，新三本の矢はさらにピントが

はずれている。そもそも，物価とは実物経済の

運動のひとつの帰結である。中央銀行と実物経

済（モノづくりをしている中小企業を思い浮か

べるとよい）とは距離がありすぎる。端的に言

えば，中央銀行に実物経済のコントロールはで

きない。彼らができるのは，自らの銀行券の発

行量の調節と市中の銀行への中途半端な支配権

の行使だ。前者はマネーサプライと呼ばれるも

のだ。自らが権力と権威を持つと信じたい彼ら

は，このコントロールで物価を調整できると考

えてしまうのだ。

しかし，貨幣の数量が物価を決めるという貨

幣数量説は，その正しさが理論的に証明された

ことは一度もない。そして，物価目標の数度に

わたる延期は，この学説の非妥当性を示す教材

をまたひとつ提供した。

日本経済の現況についてはふれないが，人々

レベルの景気は低迷したままだし８），地方経済

は沈滞を続けている。このふたつの要素が地方

商店街のシャッター通りとして現出している。

地方創生政策の登場は，地方政府にとっては補

助金獲得のチャンスであり，ともかく再生計画

案を提出した。しかし，ミクロ的成功はいくつ

かあっても全体的な処方箋などにはならない。

新三本の矢は，効果があったとしても遠い先の

ことであり，いまでは存在すら忘れられようと

している。

リチャード・クー氏のかねてからの主張であ

るバランスシート調整は大都市に本社を置く大

企業レベルから中小企業に，つまり日本全体に

及んでいる。地方経済という株価があったとし

たら，無配で額面割れ（いまでは公開価格割

れ）だ。しかも，借金の返済が中心で投資はあ

まり考えていない。多くの町・村長は無投票当

選だ９）。敢えて何かをする必要はない。

考えてみるまでもなく，物価が上昇しないこ

とは人々にとっては良いことのはずだ。“そし

たら君の賃金も上がらないぞ”という声も聞こ

える。しかし過去を振り返れば，インフレの

時，賃金はいつも後追いし，しかも多くの場合

インフレ率に追いつかなかった。そして企業の

利益が賃金に反映する度合いは，正規労働者の

割合が減少したために現在では著しく下がって

いる。それは労働分配率の傾向的低下に示され

ている１０）。

原油価格の値下りは，働く多くの人々にとっ

て，現在おきている経済現象のなかでほとんど

１位 米国 １０，４８４
２位 ロシア ５，４８３
３位 ドイツ ２，０４９
４位 フランス ２，０１３
５位 中国 １，９６６
（単位は１００万 US$)

８）経済産業省が２０１６年７月に４－６月の地域経済調
査を発表している，下方修正が５地域におよんで
いる。上方修正は１地域のみ，あとは変わらず。

９）北海道で２０１６年の８月末まで行われた，地方首
長・議員選挙のうち２３人が無投票である。鶴居
村では無投票が連続１０回。１８歳選挙の地方初に
なるはずの喜茂別町長選も無投票となった。
これは，選挙民の無関心というより，地方経

済がもはやどうにもならない状況にあることの
一表現だろう。

１０）日本の労働分 配 率 は１９７７年７６．１％→２０１１年
６０．６％で２０％以上低下している。同期間にフラ
ンスは１４．３％，ドイツは１０．３％，アメリカは
６．６％，それぞれマイナス。日本の低下は突出し
ている。
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唯一の“良い事”なのである。１９７３～４年のオ

イルショックのとき，私達がどれだけ苦労した

か。あのとき日本も世界も長引く不況に襲われ

資本主義の危機が叫ばれたのだが，現在は逆。

原油価格は少し前の平均値の１／２に下がってい

る。人々が喜ぶ事態が生じているのに株価が下

がる。これは証券市場が人々とは無縁であるこ

と，それは一部の富裕層と外国人のための利殖

装置であることを示している。東京証券取引所

は東京にある格差を生み出す世界的装置の一つ

なのだ。

２．マイナス金利時
�

代
�

への対応

時代といっても，さほどに長く続くとは思え

ない。経済合理性という言葉があるようにビジ

ネスの世界には論理がある。理に逆らった状況

はそう長くは続かない。そして，マイナス金利

は資本主義社会を構成するほとんどの人に不利

益をもたらす。階級的利害を超えて害なのだか

ら，外国の陰謀にでも嵌っていない限り，正
�

常
�

に戻る。もっとも，資本主義の正常は時代とと

もに変化するから，どこら辺に戻るかはっきり

しないが，少なくともマイナスはなくなる。と

りあえずゼロ近辺の低金利状況（現在も大方の

金利はそうだが）に戻る。

非合理的で全体不利益であっても，権力を

持ってそれを実行している人が交代するまでは

続く。悪政は悪代官が罷免されるまで続くし，

誰かが手直しをしないとその後も続くことにな

る。

正常への戻り方も極めてゆっくりしたものに

なる。急に政策金利を上げれば国債暴落という

悪夢がある。現在のFRBがやっているように

年に１～２回，０．１２５とか０．２５とかの刻みにな

るとしたら，１％上昇するのに数年を要する。

さて向う２～３年を人々や中小企業はどうし

のぐか。

①現時点で販売されている長期債券を購入する

のは控える。１０年債までが水没だからプラス

金利は２０年モノ以上になるが，㋑そんな先の
ことは予測ができない，㋺期間中に金利が１
％でも上昇したら価格は大幅に下がる，㋩イン
フレ懸念が生じた瞬間に売られ価格が下がって

しまう。

もちろん償還まで持てば元金は戻るが，イン

フレによる減損と期間中の保有に生じる機会費

用は大きいはずだ。購入時点で額面以上の価格

（オーバー・パー）になっているものは特に注

意を要する。

長期債券については，長期であることと，表

面金利の低さが問題なのであるから，発行体の

格付けはほとんど関係ない。証券会社は他に

セールスポイントがないので，高格付けを強調

するのだが，リーマン・ショック以来，格付け

の信頼度も低下している。

②インフレーションを発生させる基本要因はず

いぶん前から整っている。マネーの過剰発行は

かなり長期に行われており，いわば燃料の薪は

積み上がっているわけで，問題は誰がいつ火を

つけるかという状況だ。通貨安から輸入品の値

上り，原油価格の急上昇，国内での日用品生産

量の縮小など，点火剤になりそうな事態はたく

さんある。

点火されてしまえば，政府の２％物価目標

などは数日のうちに実現されてしまうが，いわ

ゆるハイパー型になる心配がある。たしかに

１９７３年からのオイルショックのときとは日本

経済の状況は違う。当時は，経済は右肩上がり

であり消費財，生産財ともにモノ不足ぎみだっ

た。いまは消費飽和であり，投資低迷だ。しか

し，資本の移動が格段に自由になっているから

下落する円からの逃避（キャピタルフライト）

の可能性もあり，富裕層がそれに相乗りするこ

とも考えられる１１）。

インフレは所得の不平等分配を引きおこす。

ほとんど力を失った日本の労働運動の復活は難

１１）参考国によれば，２０１４年（平成２６年）から傾向
的に純流出がなっている。特にマイナス金利が
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しいからインフレになっても賃金の上昇までに

は相当なタイムラグがあるだろう。その間，ピ

ケティ型の不平等は進展してしまう。また，大

きな資産を持っている人と僅かな銀行預金しか

ない人では，インフレへの対応が違うから，こ

こでも格差は拡大する。

現在のデフレ状況からインフレの到来を予想

するのは突飛なようだが，変化はまさに一夜に

して起こる。ダムの水量は満杯であり，一ヶ所

でも崩れれば洪水だ。具合の悪いことに水（マ

ネー）を無理に供給しつづけた当局には，それ

を吸収する手立てがない。国債を売りにいって

も，事が起きた後ではそれを買う人はいない。

③株式投資は，投機性を持つが，それへのアレ

ルギーは解除しておいた方がよい。株式投資は

資産保全の一手段である。以下，株式の選定に

あたっての留意点を述べる。

企業の安定性。５年後まで当該企業の主力商

品・サービスは市場で生き残るか。１０年後に

会社そのものが存続しているのか。その判定基

準の最大のものは，企業のサイズを問わず経営

者の経営能力である。

次は配当率。現在は少ない，あるいは無配だ

が，将来性があり，だから買いだ，などの勧誘

があるが，一般の投資者はこの手に注意。ベン

チャー企業系は夢も危険も大きいから余裕の資

金で対応する。

現在の市場には配当率が３％以上の有名企

業がたくさんある。一年ものの銀行定期預金の

利率の１００倍である。預金が安全かといえば，

現在では銀行預金にもペイオフがある。たしか

に株式投資はリスクだが，預けている銀行の

１００倍以上の倒産確率がある訳ではない。株主

優待には様々あるが，これらをすべて配当率に

換算してみると意外な高利回りとなる。

上記の二つの要因が確認できても，割高（同

業種と比べて），つまり一定期間，買われて高

価格になっているものは避ける。急上昇してい

る株式は短期に利益を稼げる可能性もあるが急

落の危険も大きい。

④株式と並んで資産運用の対象となるのは不動

産だ。かつては不動産バブルがあった。しか

し，当時と違って日本の人口は減る，さらに住

む家を持たない人は減っている。親より子供の

数が少なく，その子供の数より家の数が多い。

大都市の中心部の不動産しか値上りしないが，

こういう不動産はかなりの資金がないと買えな

い。そこで不動産投資信託（REIT）が対照と

して浮かびあがってくる。実際に不動産を購入

すると，消費税，登記料，他の手数料，そして

購入後の維持費といろいろ必要だ。REITは少

額でも購入でき，株式と同じ扱いだから，流動

性が高い。キャピタルゲインにも２０％の税金

で済む。（個人の場合）

選び方は株式と同じ。保有する不動産が判断

材料だ。都会のビル，商業施設，ホテル，物流

施設，マンション，内容は様々だ。REITは母

体が不動産会社であることが多い。経営者の能

力を吟味するのも同様。株式に比べてさ程の乱

高下はないから，指数などの動きをみて“割

安”を判定するのは株式よりはたやすい。銘柄

を選びにくいなら複数のREITを買う投信もあ

る。

東証REIT指数と日経平均株価の動きを比較

してみると，パフォーマンスは大きく違う。マ

イナス金利発表時には双方ともショックで下げ

たがその後はかなり開いている。もっとも上げ

発表された直後の２０１６年２～３月の値が高い。一ヶ
月で６兆円ものお金が出ていった。円は安定した
通貨で，日本は住み良い国なのに，である。
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すぎたものに飛びつかないという先に述べた原

則はここでも守られるべきだろう。

⑤借入金の見直し。新規の貸出金利はゼロに近

い。もし借り替えたら，手数料などを計算して

どうなるか冷静に判断する。金融機関に好印象

を持ってもらう。そのためのコストも金利のう

ちだ。金融機関とどうつき合うかは中小企業に

とって重要な戦略だ。

⑥企業にも個人にも共通なのは費用節約。企業

の場合，不稼働資産の点検は必須。在庫が過剰

でないか，また商品在庫については顧客への輸

送経路と日数もみておく必要がある。

個人では，余計なものを買わないに尽きる。

どうしても欲しいものは，そんなにはない。無

駄は文化でもある，これは否定しないが，存亡

のときに文化は語らない方がよい。原油安や，

電気料金の自由化による恩恵を企業や家計にど

う取り込むかは重要な課題だ１２）。

⑦商品の値上げ。インフレになったとき，自分

の商品の値上げをどこで実施するかは難問だ。

よく便乗値上げが批判の対象になるが，値上げ

のタイミングは難しい。これも経営者の技だろ

う。もちろん，根拠のない値上げ，それこそ便

乗値上げを推奨しているのではない。小さい規

模の企業が値上げに乗り遅れる場合が多い。そ

れが観察事実だ。

⑧投資の判断。５年後も自社の主力商品がある

か。１０年後も自分は社長か。双方ともイエス

なら投資する。その財源は，キャッシュフ

ロー，借金，そして考える価値があるのは増資

だ。当初の出資者に増資を頼む。その際，目標

の配当率を，根拠を添えて説明する。銀行にゼ

ロ金利で置いておくより，身近な企業への投

資・増資を選ぶかもしれない。金融機関も投資

には前向きである。融資ではなく投資を頼むの

もひとつの工夫である。

⑨税金問題。特に事業承継にかかわるもの。個

人の相続税にかかわるものはプロに相談する。

IT利用も同様。過剰な投資に気をつける。

⑩最後。それは人材育成。景況にかかわりな

く，広い心を持って計画的に行う。いま繁栄し

ていても，人が育っていなければ，やがて企業

は消滅するか誰かに乗っとられるかのどちらか

である。

２０１６年８月

あとがき

２００８年のリーマン・ショックは資本主義が

新たな（おそらくは最後の）ステージに入った

ことを意味する。それは金融資本の圧倒的な優

位の時代の終わりを示している。金融資本に優

位性を与えたのは，規制緩和，システム利用に

よる取引のスピード化だ。象徴的にいえば行動

の自由と舞台のグローバル化だった。

リーマン・ショック後をみれば，金融業は半

ば国家管理下にある。日本でもたった３００人で

発足した金融庁は大官庁になり，これに逆らう

者は誰もいない。株式市場は，国が（実体は日

本銀行と年金機構）株式を買うかどうかで変動

するようになった。まさに“官制相場”と呼ぶ

にふさわしい。

その昔，経済学は巨大企業が国家をも支配下

におき国民経済を牛耳る様を，“国家独占資本

主義”と呼んだ。いまでは，大銀行も大保険会

社も，そして最大の自動車メーカーさえもが国

家に救われた。国家独占資本主義の主張は主客

１２）門前型の調剤薬局チェーンを展開する A社の事
例。店の数の増大は全体在庫の量を増やす。一
見，どうしようもない事態のようだが２０１４年の
１０月に在庫縮減に挑戦する。①不稼働資産の
チェックの徹底，②店舗間での在庫移動，③使
用期限の迫る在庫の店舗間移動などにより，店
舗数は２年間で２００店以上も増えたのだが，全体
在庫は増えなかった。
A社が扱うのは，薬品だから欠品は信用にか

かわる一大事だ。それでも，科学的な計算を基
に理想値を導き，それに各店舗の現場の工夫・
意見をプラスして現実的な修正値を出し，それ
を目標としていく。あとは統一した意志で計画
を進めていく。節約された在庫は金額にして１３８
億円になる。
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が逆になって展開している。言葉を失った経済

学に代わって社会学は国家先導資本主義という

言葉を生み出した。“教義”よりも観察を重んじ

てきた社会学ならではの功績だと思う。

国家は先導して大型予算を組み需要を追加し

過剰生産の経済を支えている。日本の予算は

１００兆円を超え，累積赤字を示す国債残高は

１，０００兆円を超えた。

しかし，これだけ大規模な国家先導をもって

しても，資本主義は回復していない。アメリカ

経済が好調と伝えられているが，人々の暮らし

は好転していない。好調はすべての単純平均値

をみたときの判定である。状況は欧州も日本も

同様だ。もし，東京と地方，大企業と小企業，

富裕層と下層を人々の数で割算したら，２００８

年のあと，ほとんどなにも好転していないこと

が確認されるはずだ。

資本主義の長期停滞論は昔からあった。さら

なる成長には“構造改革”が必要という認識

は，この停滞論の裏返しである。日本でも中曽

根，小泉と歴代の長期政権がそれを主張した。

アベノミクスもその第三の矢は構造改革であっ

たが，不発のままだ。

世界の将来が明るいわけではないのに，奇妙

なことに私達は安心している。その理由は，資

本主義が戦後の半世紀で大きな富を貯えていた

からだ。財政赤字が実のところあまり気になら

ないのはこのためだし，年金の破綻はほぼ確実

なのに大騒ぎにならないのもこのためだ。国内

では，所得の差が拡大しているが，それほどの

危機感もないのである。

見通しがあまりよくないのに，経済のストッ

クの上でのみ安心している。社会主義国はなく

なり，国内の関連勢力も目立たない存在となっ

たため，この国の政治状況は保守的に安定して

いる。

経済学者からみると，日本の通貨である円が

安全通貨であると言われるのは奇妙だが，世界

には金持ち国で政治的に安定している国はそう

ないのである。

しかし，その安定が，保守政権自らの手で破

壊される，ないしは危険にさらされるかもしれ

ない。それが「マイナス金利」だ。

経済と政治以外，つまり社会・文化に目をや

れば，この国は十分に危機的である。家庭の崩

壊，孤独の拡大，経済的弱者の拡大。情報量が

増えた割には人々の会話は少なくなり，話題の

焦点がピンポイントになってしまっている。テ

レビの多チャンネル化は有り難い技術の進歩の

恩恵だが，みてよかった番組は少なくなった。

新聞は読まれず，専門書は売れない。

社会の危機が進行しそうなとき，富の生成の

源泉である経済構造を傷つけるのは得策ではな

い。マイナス金利は万人に不幸をもたらす。既

に“王様は裸”なのだ。正直な子供の一声を

待っている。

追記：９月下旬には日本銀行がマイナス金利政

策の継続を発表した。しかし，その中身は多く

のエコノミストが首をかしげる内容だ。「マイ

ナス金利の深掘りはしないが，この時点でマイ

ナスだった１０年国債の利回りをゼロ近辺に押

し上げて，２％物価目標は延期する。」結果と

して，国債のイールドカーブが“変型”した。そ

して，掲げた目標を何度も，なんの反省もなく

延期した無責任ぶりが印象に残った。

１１月にはトランプ氏が次期大統領に決まっ

た。日経平均株価は１，０００円以上の暴落，翌日

は一転して高騰という乱高下。トランプ氏の

“強いアメリカ”から“強いドル”が連想され

短期間で大きく円安に振れた。相場現象を評論

する必要はないが，経済学の関心事は，先進国

の経済主体が投機でしか利益を上げられなく

なったことだ。大手５行の９月期中間決算をみ

ると本業の利益を示す業務純益は▲２．８％，本
業中の本業である貸金利益は▲６．３％となり，
逆に国債などの売却益は３８．１％増，SMBCは

前年比２．８倍だ。ウォーラーステインの言うよ

うに世界システムは危機なのではあるまいか。
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